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 I 
摘要 
自从进入 21 世纪之后，“金融危机”和“经济衰退”已经越来越频繁地出现在
各种新闻媒体的报道中，大量企业因为前期没有做好防御措施而纷纷倒闭。基于此
背景，学术界开始重点关注经济政策与公司财务管理之间的联系，特别是货币政策
对公司财务的影响。目前国内在研究宏观经济政策与公司融资约束这块领域已经比
较成熟，但是在不同货币政策时期财务柔性对公司流动性管理的影响的研究还比较
少。本文在对相关的文献进行梳理时发现学术界对于现金—现金流敏感性是否能够
检验融资约束上存在诸多不同的看法，不同的文献都给予了各自的理论推导和解释。
而在目前的研究成果中，研究财务柔性的价值问题基本也只落实到微观公司层面。
本文试图探讨在货币政策紧缩时期，现金—现金流敏感性在不同融资约束程度的公
司之间是否会所不同，而在此背景下具备较高的财务柔性又将如何影响公司现金—
现金流敏感性的变化。 
通过实证研究发现，在货币政策紧缩时期，外部融资环境恶化，公司出于防御
性动机会更加谨慎和积极地进行流动性管理，公司的现金—现金流敏感性显著上升；
且融资约束程度较高的公司相较于融资约束程度较低的公司其现金—现金流敏感性
上升更加明显；检验还发现在货币政策紧缩时期，公司能够通过财务柔性加强流动
性管理，具备高财务柔性和高现金柔性的公司现金—现金流敏感性上升；进一步研
究不同产权性质的公司在不同时期会通过不同类型的柔性对流动性进行管理。 
本文从货币政策导致公司融资约束和公司通过财务柔性主动进行流动性管理的
角度研究了我国上市公司现金—现金流敏感性的问题，在一定程度上弥补了这块研
究领域的空缺。本文的研究结论对于国家监管层如何进行更有效的宏观货币政策调
控以及公司在面对货币政策改变时如何积极地进行财务管理都具有一定的指导意
义。 
 
 
关键词：货币政策；财务柔性；现金—现金流敏感性 
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 Abstract   
Since twenty-first Century, the "Financial Crisis" and "Recession" has already 
appeared more and more frequently in various news media reports, a large number of 
enterprises have been closed down because they did not do a good job of defensive 
measures. This paper reviewed the study theory related to the cash-cash flow sensitivity 
and empirical. This paper attempts to explore whether there is a difference in the cash-cash 
flow sensitivity under tight monetary policy, and the financial flexibility will play a role, 
as a combination of corporate finance constraints. 
The empirical study found that in the period of tightening monetary policy, the 
external financing environment will be worse, the management of liquidity will be more 
cautious and positive for defensive motivation, increase the company's cash-cash flow 
sensitivity; The higher the degree of financing constraints, the higher the cash-cash flow 
sensitivity of the company than the lower the degree of financing constraints; in the period 
of monetary policy tightening, companies can enhance the liquidity of flexible financial 
management, cash-cash flow sensitivity increases with high financial flexibility and high 
cash flexibility; further studies find that companies with different property rights will be 
managed by different types of flexible convection in different periods. 
This combination of passive monetary policy leads to the financing constraints and 
the sensitivity of the issue of company’s cash-cash flow through financial flexible active 
cash management. The conclusions of this paper have some guiding significance for the 
implementation of more effective macro-control policies and how to actively carry out 
financial management in the face of changes in monetary policy for companies. 
 
 
Key Words: Monetary Policy; Financial Flexibility; Cash-Cash Flow Sensitivity
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 1 
第一章 绪论 
第一节 研究背景 
自从进入 21 世纪之后，“金融危机”和“经济危机”已经越来越频繁地出现在
各类新闻媒体的报道中，大量企业因为前期没有做好防御措施而纷纷倒闭。金融危
机使得全球经济增速放缓，经济周期步入下行轨道，实体企业亦无法在大环境恶化
的情况下独善其身。各国政府在突如其来的危机面前显得手足无措和无计可施，只
能纷纷效仿发达国家的做法，希望能通过宏观货币政策的动态调节来改善日益复杂
的经济系统，使经济周期早日回到上行轨道。 
大量研究发现国家在实施货币政策时能借由货币或者信贷的传导机制来影响宏
观经济体系，改变企业的外部融资大环境，从而影响公司投融资决策。近年来无论
是学者还是公众都发现全球各国在积极地运用货币政策，试图实现各自的经济增长
目标。 
我国的货币政策是从 1998 年以后开始逐渐形成的，在借鉴外国的做法时亦追求
稳健的中国特色。稳健的货币政策是指以人民币币值稳定为目标，正确防范金融风
险，保障贷款质量，保持货币供应量稳定增长，支持国民经济健康发展。由于我国
国情与制度的特殊性，政府对信贷资金的配置拥有绝对的控制权。货币政策是我国
政府进行宏观调控的重要手段，调控的力度不仅直接影响金融业，还影响实体企业
的外部融资环境，特别是在实施紧缩的货币政策时会对企业融资约束产生比较大的
影响，从而影响到其资产负债表的健康。我国对货币政策的调节在不同的时期目标
不同。一般而言，国家实行紧缩的货币政策通常是出于应对经济过热的情况，如 GDP
同比增长过快、工业增加值上升过快、通货膨胀严重（CPI 月度同比增长整年均超
过 3%）等等。某些时候国家会通过调节金融市场货币利率来维持金融市场的稳定，
防止投机倒把、金融杠杆率过高和社会经济脱实向虚等情况。自从世界各国经济联
系越来越紧密，美国等发达国家的经济情况和政策的实施也在影响着我国货币政策
的调节。 
企业加强财务柔性管理是对未来不确定性的把握，未来经济环境存在的风险会 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
货币政策、现金—现金流敏感性与财务柔性 
2 
 
突然间加剧企业对于资金的需求，但危机中也存在着难得的投资机会。企业的柔性
财务管理是针对企业对财务活动中环境的变化以及由环境变化引起的不确定性动态
地实施管理，以便更加从容地应对风险和把握机遇。财务柔性正随着目前全球经济
的衰退、金融风险的加剧以及更加激烈的市场竞争而变得更加重要，财务柔性的价
值在现代企业环境和条件的不断改变、资本运作不确定性增加等因素下日趋凸显。
既然财务柔性如此重要，那么分析企业财务柔性的特征并进行探讨，安排与之相适
应的柔性管理在财务管理方面已经变得越来越重要。如果说由于宏观货币政策变化
导致外部融资环境恶化对企业来说只能被动地接受，那么获取和保持财务柔性则是
企业应对市场不完善的一种积极主动的措施。 
货币政策紧缩通常对应着前期经济过热，虽然企业外部融资环境恶化，但此时
市场基准利率上升并且投资机会增加。具备较高财务柔性的企业除了能够维持企业
日常经营活动稳定，他们还会在事先储备更多的现金流来追求更多收益，把握难得
的机遇。 
先前的研究一般只关注于货币政策、融资约束与财务柔性三者之间的两两作用，
很少有研究从企业融资约束程度被动受货币政策的影响到通过财务柔性进行主动管
理的角度来全方位研究这几方面之间的关系。 
第二节 研究目的和意义 
本文结合了宏观货币政策和企业微观财务柔性管理等交叉学科，对此学术领域
的研究意义主要体现在理论和现实两方面： 
（1）理论意义 
现金—现金流敏感性看似是一个比较老生常谈的话题，研究结论也是硕果累累。
但是通过对过去相关文献的梳理时可以发现国内外学者之前对其的研究比较单调，
主要是从公司微观角度来进行检验，涉及到货币政策方面的研究并不多，且较少有
研究同时结合宏观货币政策和企业微观财务柔性管理。本文的研究目的在于检验货
币紧缩政策将如何对我国上市公司融资约束产生影响，并进一步研究在财务柔性管
理方面更好的公司在面对紧缩的货币政策时其现金—现金流将如何发生变化。研究
的意义在于以更新、更全面的数据进行检验，覆盖货币政策、融资约束、财务柔性
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 3 
等多方面，研究更加全面，希望能够丰富和深化这一领域。 
（2）现实意义 
无论是成熟的资本市场，还是像我国这种金融发展还处于初步探索阶段的国家，
货币政策作为宏观调控的重要手段，都会通过货币或者信贷的传导机制对企业的投
融资环境造成巨大的影响。过去在危机中倒闭的企业大多数都是因为现金流不足而
使得资金链的断裂，相反现金流充足的企业因为前期的未雨绸缪，不仅能够熬过艰
难的危机时期，还能利用财务柔性带来的充足的现金流去收购那些濒危的企业，进
一步巩固自己在行业内的地位，在经济发生好转之时就能以更快的速度去争夺市场
份额。在如今全球经济增速下滑、“逆全球化”和中国经济进入“L”型增长的阶段，
传统的经济学理论正在受到巨大的冲击。政府无法像在过去经济高速发展时期随意
地运用“看得见的手”去引导经济健康发展。在日趋复杂的经济形势面前，政府在
宏观调控之前必须更加谨慎地对不同的经济状况和不同资质的企业进行分析考察，
这样才能够更好地促进经济增长。企业作为政府宏观政策直接影响的对象，必须具
备一定的前瞻性去预防经济环境即将发生的重大变化，注重现金管理。 
第三节 研究框架 
本文通过查阅有关融资约束和财务柔性管理理论的文献，参考优秀文献的指标
构建，度量货币政策松紧程度，研究在货币政策紧缩时期，公司的现金—现金流敏
感性如何变化；融资约束程度的不同是否会造成公司现金—现金流敏感性不同；在
此基础上，同时使用指标衡量公司的财务柔性状况，探讨具有不同财务柔性水平的
公司在货币紧缩政策时期其现金—现金流敏感性是否显著不同。 
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研究背景与意义 研究内容 研究创新与贡献
货币政策对公司现金-现金流敏感性的影响
货币政策对不同融资约束程度公司现金-现金流敏感性的影响
财务柔性对货币紧缩背景下公司现金-现金流敏感性的影响
文
献
综
述
货币政策与公司
融资约束的关系
现金-现金流
敏感性的研究
财务柔性的研究
理
论
分
析
与
研
究
假
设
货币政策对公司现金-现金流敏感性
的影响
假设1
货币政策对不同融资约束程度下公
司现金-现金流敏感性的影响
假设2
财务柔性对货币政策紧缩背景下公
司现金-现金流的敏感性的影响
假设3
理论分析 研究假设
实
证
检
验
紧缩货币政策对
公司现金-现金
流敏感性的影响
紧缩货币政策对不同
融资约束程度公司
现金-现金流敏感性
的影响
财务柔性对紧缩货币
政策背景下公司
现金-现金流敏感性
的影响
结
论 研究结论、政策建议、
不足及后续研究方向
图 1-1 论文研究框架 
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本文主要以货币政策紧缩为背景，提出假设并对其进行检验。在研究方法上，
主要是文献研究法和实证研究法。具体而言，本文主要是通过对国内外相关文献的
回顾，确定本研究关键变量的定义方式，并确定各假设的检验模型。 
（1）文献研究法 
搜集和参考国内外关于货币政策松紧程度、财务柔性、融资约束和现金—现金
流敏感性的相关文献，掌握不同文献的研究样本和研究方法，对不同度量指标的定
义和计量模型进行分类和总结； 
（2）实证研究法 
本文以我国货币政策紧缩背景为出发点，划分出不同公司的融资约束程度和财
务柔性程度，并且通过控制变量来研究不同水平的财务柔性对本文检验结果的影响。
在计量方法上采用国内外优秀文献常用的货币政策松紧程度的代理变量并结合我国
的实际情况，对货币政策在不同年份的松紧程度做划分，赋予不同的虚拟变量。对
于融资约束程度和财务柔性程度的度量，也仿效国内外优秀文献常用做法进行划分。 
第四节 创新点 
国内外关于货币政策与融资约束之间的关系以及融资约束与财务柔性的关系的
研究的经典文献众多，因此本研究可能存在的创新性主要有以下几个方面： 
（1）数据的创新性。已有研究的数据样本一般截止到 2014 年。因此相比之前
的研究，本研究的数据时间跨度更长，数据更新，样本更丰富，可有效避免之前研
究因为样本量不足而导致的结果偏差。 
（2）创新的研究方向。国内外目前比较多的研究主要集中在货币政策对于公司
融资约束和现金—现金流敏感性的影响，或者是货币政策与财务柔性的关系。本文
拟借鉴和糅合不同研究方向的文献，把货币政策、财务柔性对于现金—现金流敏感
性的问题做综合的检验。 
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第二章 理论基础与文献综述 
国内外学者对于货币政策、融资约束和财务柔性等学术方面已经进行了比较深
入的研究。从上世纪 90 年代开始，国内外学者就从货币政策如何影响企业的融资成
本以及融资规模入手，诞生出一大批经典的文献。综合国内外学者的研究后发现，
货币政策的有效传导渠道主要有两种：货币传导渠道和信贷传导渠道。货币政策调
整会通过这两种传导渠道改变企业的所面临的外部融资环境，从而影响企业的投融
资决策。对于现金—现金流敏感性，主要是因为 Fazzari et al（1988）[1]与 Kaplan and 
Zingales（1997）[2]对公司投资—现金流敏感性与融资约束之间的关系提出了各自不
同的看法，所以 Almeida et al（2004）[3]才提出用公司现金—现金流敏感性这个新指
标来度量企业融资约束程度。而财务柔性理论从上世纪早中期以来就在学术界开始
兴起并迅速占据一席之地。Modigliani 和 Miller（1958）[4]在研究税收对企业资本结
构的影响时最早提出有关于财务柔性管理的理论，之后学术界对财务柔性理论研究
不断深入。在经历了世界经济下滑和金融危机的频繁爆发之后，企业的生存现状变
得较之前面临更多的困境和不确定性。如何应对不确定性带来的风险和把握投资机
会已经成为企业经营过程中必须重点考虑的话题，所以现如今的研究越来越侧重企
业通过何种方式去获取财务柔性并长久保持这种能力。 
本文将从货币政策与融资约束、现金—现金流敏感性、财务柔性三方面进行阐
述。 
第一节 货币政策与企业融资约束的关系 
各国中央银行通过观察近期经济数据的变化并结合国内外复杂的经济关系，运
用各种方针和措施去控制和调节信贷量和货币供应量，目的是实现各自国家的经济
目标，其中最重要的政策之一就是货币政策。货币政策的改变会直接对企业融资环
境产生较大的影响。
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一、国外研究综述 
货币政策会使得企业在融资活动上变得愈发困难，使得企业融资成本的上升以
及限制融资规模。Kashyap et al（1992）[5]利用美国季度数据，从融资规模的角度指
出当货币政策趋紧时会改变企业内外部融资结构，银行对企业贷款的供给总量会减
少。Hu（1999）[6]研究发现债务融资成本会随着货币政策的调整而改变，而紧缩的
货币政策对于高负债公司的影响要远大于低负债公司。Gaiotti and Generals（2001）
[7]从融资成本的角度出发，研究发现意大利企业投融资行为受到其所得资金成本的
影响巨大，而资金成本的变化主要是受到货币政策的影响。进一步研究发现，当货
币政策调整时，小企业以及无形资产比较多的企业融资活动受到的影响更为明显。
Atanasova and Wilson（2004）[8]研究发现英国银行的信贷额度在货币紧缩时会减少，
但此时企业对银行信贷额度的需求处于比较旺盛的阶段，对于融资渠道较少的小企
业来说此时商业信用的使用能够较好地解决这种困境。此外他们还发现在经济衰退
周期中融资环境变得更差，借款约束变强的企业数量会增加。Jansen 和 Tsai（2010）
[9]检验了货币政策在 1994-2005 年牛熊市之间对股市回报率的影响时发现相比于牛
市，在熊市时公司外部融资能力变得更重要，外部融资能力强的公司能有效缓解货
币政策在熊市对其影响。Duchin 等（2010）[10]研究发现在信贷紧缩时期，公司外部
融资能力会因为经济环境不好而下降。进一步研究发现当外部发生不利因素时，企
业事前预防而储备的现金能够缓解其影响。 
二、国内研究综述 
我国的融资环境相比国外差别较大，企业融资渠道狭窄，银行贷款依然是大部
分企业进行融资的唯一选择。因此，相比发达国家证券市场，我国的银行业在企业
融资过程中发挥的作用更加重要。由于中央政府影响和管制的特殊性，我国商业银
行受其政策影响最大，而企业的融资来源主要来自于商业银行，这也直接决定了我
国企业的融资环境会随着我国货币政策的调整而发生巨大变化。 
江伟和李斌（2008）[11]研究发现在货币政策紧缩时期民企的长期负债融资数量
相比于国企的劣势较之货币政策宽松时期更加明显，这不仅证明了货币政策对于企
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